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Anotace:

Urceni financni stability podniku je zékladnim vychodiskem pii rozhodovani o evaluaci
podnikatelskych strategii. Bez téchto zjiSténi nelze realizovat korekce podnikatelskych
zaméru ve struktufe vyroby, kapitadlovém propojeni firem ani identifikovat mozné uspory
zrozsahu, které velkym podnikiim vznikaji. Navrhovany metodicky pfistup k méfeni
finan¢ni stability je zalozen z¢asti na teoretickych tezich a z€asti na empirickych poznatcich
finan¢nich analytika.
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Abstract:

Financial stability determination is basic datum for decision on evaluation of business
strategies. Without these findings is it impossible to realize business plans corrections in
production structure and capital connection neither to identify possible economies of scales
which come up in big companies. Approach to the financial stability measurement is based
partly on the theoretical thesis and partly on empirical knowledge, which financial analysts
have.
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UVOD

Pfi rozhodovani o evaluaci podnikatelskych strategii nelze pominout hodnoceni
dosavadniho vyvoje a ocenéni ristovych moznosti podniku. Bez téchto zjisténi pak nelze
realizovat korekce podnikatelskych zamért ve struktufe vyroby, kapitdlovém propojeni firem
ani identifikovat mozné uspory zrozsahu, které velkym podnikiim vznikaji. Posuzovani
stability podniku a jeho financniho zdravi jen z ucetniho hlediska nerespektuje vliv tcetné
nevedenych aktiv — kompetenci, dovednosti, kvality persondlu, jistoty obchodnich vztaht,
vliv strategickych alianci a pod. Zobecnélé, metodicky zjednoduSené pojeti finan¢nich analyz,
vSak neumoziiuje vyvozovani jednoznacnych vychodisek pro korekce podnikatelskych
zamérl. Ani postupny piiklon k aplikacim slozenych (globéalnich) indexti v podobé¢
bankrotnich modelii nepiinasel analytikiim uspokojivé odpovédi. Positivnéjsi ptistup, k
némuz se priklangji autoti ptispévku, umoznuji bonitni modely. Vypocet indexu bonity a dané
bodové hodnoceni stanovuji miru finan¢niho zdravi - finanéni divéryhodnosti podniku. V
manazerském pojeti je pro bonitu firmy podstatnd nejen financni situace, ale soucasné i
hodnoceni technické a technologické tirovné firmy, urovein managementu, fizeni marketingu,
obchodnich kontaktl a dichodové situace firmy.[Lit.3 ]

Pii financnich analyzach je vice nez dilezitou podminkou srovnatelnost udaji
v ucetnich vykazech a je nutné, aby kazdy v nich obsazeny ukazatel mél pfesné vymezeny
obsah. V tomto sméru negativné ptsobi ¢asté zmény metodiky ucetnictvi, zplisoby ocenovani
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slozek majetku, vytvareni opravnych polozek a rezerv, odepisovani apod. Respektovani zmén
v pravidlech sice zajiStuje srovnatelnost udaji v Case, ale soucasné ¢asto komplikuje jejich
vécnou srovnatelnost. Bez srovmnatelnosti nelze relativné hodnotit ,,zdravi® ¢i ,,nemoc*
podniku vzhledem k uréitétmu vhodnému okruhu podnikd. Prakticky vyznam srovnani
spoCiva ve srovnatelnosti, podobnosti a homogenité. Samostatnym problémem je
nehomogenita podniki zahrnutych do jedné skupiny zdanlivé srovnatelnych podnika,
nestejnorodost jejich vlastnosti. Podrobnéjsi analyza na prvni pohled srovnatelnych podniki
muze ukdzat, Zze se Cleni na podskupiny — shluky podnikl, které maji navzajem blizké
hodnoty parametrid. Pfitom prikazné informace o statisticky vyznamném poctu podnikl
v podskupinach Ize shromazdit jen velmi obtizné.

CIiL A METODY

Cilem pftispévku je prezentovat navrh analytické metody pro zjisténi trovné financni
stability podniku, zkoumanim jednotlivych aspektl jeho finan¢niho zdravi. Koncepce analyzy
by méla umoznit syntetické zhodnoceni rozvoje podniku, vcetné¢ urceni jeho dalsi
perspektivy.

Jako vstupy jsou pouzivany udaje z rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Ukazatele jsou
vyhodnocovény na zéklad¢ intervalovych hodnot. Pistup je zaloZzen na teoretickych tezich a
na empirickych poznatcich finan¢nich analytikti. Volba relativné malého po¢tu pomérovych
ukazatelll je zdkladem testovani jednotlivych aspekt financniho zdravi podniku (rentability,
likvidity a finan¢ni stability). Analytické hodnoceni podle jednotlivych veli¢in je obvykle
kontroverzni a proto je nutno syntézou hodnoticich veli¢in nalézt piijatelné feSeni. K tomu
slouzi slu¢ovani veli¢in pomoci matematickych funkci (soucinu vahy veli€iny a jeji zjiSténé
hodnoty v urcité Skale a ptipadn€ i posouzeni pravdépodobnosti vyskytu), kterym vznikd
vybilancované skore (balanced scorecard).Kone¢né vyjadieni vyznamu ukazatele je souc¢inem
vahy (vyznamnosti ) a jeho hodnoty. Vypoctené skore klasifikuje dosazenou uroven finanéni
stability (dGvéryhodnosti) podniku.

VYSLEDKY

1. Pfedpoklady a nové pristupy k hodnoceni podnikii :

Strukturdlni a soub&zné realizované inovacni zmény musi zabezpecit rust vitality
podnikl. Vyznamnym a zakladnim projevem uc¢innosti t€chto zmén je rust zdkladni produk¢éni
sily podnikii. Obecné uznavanym ukazatelem zékladni produkéni sily podniku je pomér
hospodaiského vysledku z provozni ¢innosti ve vztahu k celkovému objemu aktiv (EBIT / A).

Analyze pomérovych ukazatelti z podkladl ve vykazech podvojného ucetnictvi je po
pravu vytykana stati¢nost, 1 to, ze nezachycuje prabeh a pti¢iny zmén hodnot sledovanych
tokovych veli¢in uvnitf srovnavanych obdobi. Urcitou kompenzaci téchto metodickych
nedostatkii mize byt dasledny vybér hodnoticich ukazatela, ktery vychazi ze zasady, ze
v Citateli ukazatele by méla byt hodnota vyjadiujici jisténi faktoru rizika a ve jmenovateli je
pak zachycen stav rizikového faktoru (ovliviiujiciho podnikatelské aktivity). Dalsi zasadou,
nezbytnou pro transparentnost interpretace vysledk analyzy, by mélo byt rozliSovani
ukazateltl, jejichz polozky odpovidaji zobrazovani stavu situace v provozni ¢innosti a naproti
tomu polozky zobrazujici finanéni operace (aktivity) podniku. Z tohoto aspektu je autory
prispévku navrhovany soubor ukazateli, hodnoticich vitalitu a finan¢ni zdravi podniku,
soustfedén na vybrané ukazatele, respektujici i obé vyse uvedené zasady. [Lit.2]

Jisteni rizikovych faktoru.:

EBIT (Earnings before Interest and Taxis) = hospodaisky vysledek (HV) pted ziro¢enim a
zdanénim, resp.HV z provozni ¢innosti; EBT (Earnings before Taxis) = HV pted zdanénim;
EAT (Earnings after Taxis)= HV po zdanéni, ¢ili HV bézného tcetniho obdobi; CF celkem,
orientaéné vyjadfované soudtem polozek EAT-+odpisy DHIM+NIM; CPK..¢isty pracovni
[provozni] kapital.

Rizikové faktory:




TK (Total capital), resp. aktiva celkem (A); VK+DCK (dlouhodobé kapitdlové zdroje);
Dluhy, tzn.cizi zdroje minus dlouhodobé rezervy (DR); NU (nakladové uroky); Trzby (T);
Obézna aktiva (OA) zejména zasoby, pohledavky.

Stale vice zdlraznované manaZerské aspekty fizeni podnikil by vSak mély vychazet

z hodnoceni tzv. podnikatelské vykonnosti sledovanych firem. Efektivnost vyuzivani

podnikem obhospodaieného kapitadlu a pifinos podnikéni pro vlastniky podniku je moZzno

ucelné hodnotit uréovanim ekonomické pridané hodnoty (EVA...Economics Value Added).

Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty, na rozdil od klasickych ukazatelt rentability (ROA,

ROE), vyjadiuje spojeni tii faktord, které maji vliv na hodnotu podniku a jeho

zivotaschopnost:

e vynosnost podniku, tj. kvantifikace toho, co vyprodukuje vynalozeny kapital,

e naklady kapitdlu ( kvantifikace a vyhodnoceni nékladl na vyuziti vlastniho kapitalu),

o velikost ¢i objem investovaného kapitalu (kvantifikace a vyhodnoceni vynosovosti
celkového kapitalu, vlozeného v hodnoceném obdobi do podnikani ve sledovaném
podniku).

Ukazatel EVA vyjadiuje ekonomicky zisk, jako rozdil mezi vynosy a veskerymi naklady,

vcetné nakladd na vlastni kapital. [Lit.1]

2. Vychodiska posuzovani finan¢niho zdravi — diivéryhodnosti podniku pro investory:

Pfi zobecnéném piistupu k pouzivani financnich ukazatelli, sestavovanych na bazi
ucetnich vykazi, nelze bez jejich korekce vyvozovat zadné pouzitelné zavéry. Napiiklad
ukazatel pfidand hodnota (PH). Mimo jiné tvofi nezanedbatelnou soucast PH i rezijni ¢i
ostatni nepfimé ndklady, vyrazn€ ovlivnitelné jak rozsahem vyroby, tak 1 sloZitosti
(komplexnosti) vyroby. To snizuje vyuzitelnost PH pro srovnavani a jeho zarazeni do jakékoli
bodovaci stupnice, zobrazujici jeho souvztaznost k ostatnim finan¢nim ukazatelim. Vypocet
ukazatelll jisténi rizik na bazi ro¢nich Ucetnich vykazii je nutno ocistit minimalné od vlivu
mimotédnych vynost a dale u ukazatelli, pfedstavujicich faktory rizika (kapitalové kryti),
provést eliminaci vlivu vytvofenych dlouhodobych rezerv. V zeméd¢€lskych podnicich, které
prosly transformaci, je nutno eliminovat vliv polozky ostatni kapitdlové fondy. V analyzach je
nutno uplatnit i aspekty vyvoje - tendenci ristu ¢i poklesu stability podnikani a s tim spojena
rizika ve sledu cca 3 let. Takze pro objektivizaci hodnoceni je nezbytné zahrnout i vliv
vyvoje meziro¢nich odchylek (horizontalni analyzu ukazatell).

3. Navrh hodnoceni finanéniho zdravi vybranymi ukazateli bonity podniku -
vychodiska:

Hodnoceni struktury aktiv — majetku z hlediska likvidity a vyvoje v ¢ase. Struktura
majetku by méla byt u zavedené firmy ustélena v case. Obecné plati zdsada — investice do
zmeény ¢i zlepSeni majetkové struktury alespon ve vysi odpist.

Hodnoceni struktury kapitalu : spravné kapitalova struktura je primarni podminkou
pro zdravy finan¢ni vyvoj firmy, zasadné ovliviiuje jeho prosperitu a ¢asto rozhoduje o vlastni
existenci firmy. Je zohlednén i stupen finan¢ni nezéavislosti (VK: TK). Strukturu pasiv a jeji
vyvoj vcéase je vSak nutno sledovat a hodnotit spoleéné sukazateli likvidity a
rentability. Konkrétni struktura pasiv je mimo jiné¢ zavisld na pravni formé podnikani a
charakteru podnikatelské ¢innosti (podilu a vnitini skladbé stalych a obéznych aktiv).

HODNOCENI VYKAZU ZISKU A ZTRATY : VYCHOZI UKAZATELE:

Vykony = trzby + zména stavu zasob + aktivace ~ Vynosy = vykony + obchodni marze +
ostat.cinnosti

Negativni je rast podilu vnitropodnikovych zasob a podil aktivace na celkovych vykonech.
Zemédelska vyroba sebou nese vysoké normativni ndklady na jednotku produkce, z toho se
odviji skute¢nost, ze ro¢ni trzby jsou Casto nizsi, nez prvotni externi naklady.

Do kladného hospodaiského vysledku (HV) se podniky casto dostavaji sice legalné, ale



cestou navysovani vykonu prostfednictvim zmén stavli zasob, aktivaci zakladniho stada c¢i
stavebnich investic, ,.tlacenim* pied sebou ndkladi na nedokoncenou RV pfistiho roku a téz
vytvafenim zasob vlastni ¢innosti.

HODNOCENI ROZDILOVYCH UKAZATELU — FONDY FINANCNICH
PROSTREDKU:

CPK = (OA + ost.A) — (KCK + ost.P).CPK bezprostiedné souvisi s béznym kratkodobym
financovanim obé&zného majetku. Z pohledu manazera je CPK fondem finan¢nich prostiedkd,
které maji byt co nejefektivndji vyuZity, z pohledu vlastnika ptedstavuje CPK dlouhodoby
kapital financujici béznou &innost. Objem CPK ovliviiuje mnoho faktort : prodejnost zasob,
stupent  rozpracovanosti  vyroby, likvidnost pohleddvek apod. Prebytek vhodné
strukturovanych a likvidnich kratkodobych aktiv nad kratkodobymi zdroji opraviiuje k usudku
o dobrém finanénim zizemi formy. Kladna hodnota CPK pfedstavuje finanéni pol§tai a
svédéi o dobré likvidité firmy. Naopak pokles CPK miize signalizovat zhorsujici se finanéni
situaci podniku. Piisng&j§i pohled na likviditu firmy predstavuje CPM — &isty penézni majetek.

4. Do navrhu zarazené pomérové financni ukazatele :

Vysledné hodnoceni finanénich ukazatelll je nutno konfrontovat s hodnotami firem
stejné velikosti a struktury aktivit v rdmci podnikatelského oboru. Navrhovana sestava
finan¢nich ukazatell (faktortii), navrh bodového ohodnoceni (vdhy) a vymezend maxima pro
vysledné ohodnoceni zafazenych faktori jsou uvedeny v tabulce 1.

Rozhodnuti o vybéru ukazatelli a pozice kazdého ukazatele (faktoru bonity podniku)
v systému hodnoceni bylo provedeno na zaklad¢ praktickych znalosti o souvztaznostech mezi
vybranymi ukazateli v podminkdch velkych zemédélskych podnikli. Tyto zkuSenosti byly
ovéieny a doplnény poznatky z analyzy vysledkii hospodaieni u cca 30 srovnatelnych
podnikli za obdobi hodnoceni, tzn. 1.2000 az 2003. Ke sledovani byla shromédzdéna data a
zakladni ekonomické charakteristiky, potvrzujici shodnost sledovanych podnikd (napf.
vyrobni zaméfeni kombinované, velikost cca 2000 ha z.p., pfevaha vybavenosti novou
technikou a d).

Vyse zminénou konfrontaci, a tedy i impuls k dalSimu zkouméni vlivu zatfazenych
faktori, zprostfedkovava tabulka 2 s ndvrhem kategorizace (A-D) a pfisluSnym intervalem
dosazitelného bodového ohodnoceni.

Navrh systému hodnoceni vybranych faktori finan¢ni duvéryhodnosti. Tabulka 1
(zemédélské podniky)

Hodnoceni [MAX Interval
Faktor: Tendence Véha |- body hodnota  |hodnoceni
ROA EBIT/A * 100 MAX 0,10 30 3,0 1%-3%
Rentabilita trzeb z EBTu EBT/T*100 MAX 0,10 30 3,0 1,5%-4%
Rentabilita trzeb z penézniho toku (EAT + Odp)/T MAX 0,15 30 4.5 0,1-0,15
Obrat obéznych aktiv T/OA MAX 0,05 30 4,5 0,9-1,5
Celkova zadluzenost aktiv (CK-DR)/A *100 MIN 0,10 30 3,0 60%-30%
Urokové kryti EBIT/NU MAX 0,15 30 4,5 1-3
Kryti dluhii penéznimi toky (EAT+Odp)/(CK-DR) | MAX 0,15 30 4,5 0,02-0,5
Kryti aktiv dlouhodobym kapitdlem (VK+DCK)/A | MAX 0,10 30 3.0 0,3-0,8
Provozni pohotova likvidita (KP + FM)/KZ OPTI 0,05 30 1,5 1-1,5
Kryti zisob CPK (VK+DCK)-SA)/Z | MAX 0,05 30 1,5 0,7-1,2
Celkem: 1,00 30,0




Navrh zaclenéni podnikii do kategorii podle dosaZzeného poctu bodii. Tabulka 2

Kategorie A ANO od 25 do 30 bodl
Kategorie B PRIJATELNE od 20 do 25
Kategorie C NEURCITE od 15 do 20
Kategorie D NEVYHOVUJICI |od 12 do 15

Zdavodnéni k tabulkam 1 a 2 musi byt s ohledem na dany rozsah pfispévku znaéné oklesténo.
Ucelengjsi pohled by poskytly ptiklady vysledki aplikace metodického postupu analyzy
finan¢ni divéryhodnosti firem, které byly zpracovany pro soubor zeméd¢€lskych firem, avsak
budou ptfipadné prezentovany az v pritbéhu jednani sekce.

e Ukazatele rentability [v %] : vybér je orientovan na ukazatele vynosovosti z
provoznich ¢innosti, srovnatelnost je vymezena odliSenim HV pied zdanénim a urofenim
(EBIT a EBT), coz eliminuje vliv rizného stupné zadluzeni, ¢i datiového zatizeni. Tietim
aspektem je vztah mezi dosahovanym objemem trzeb za vyrobky, sluzby, ptipadné prodej
zbozi a vyslednym cash flow. Pozitivni je rist hodnot ukazatelii vynosovosti v ¢ase.

o Ukazatel aktivity (obrat OA): hodnoti schopnost podniku vyuzivat vlozenych
prostiedkli podle dosahované rychlosti obratu jednotlivych slozek obézného majetku, resp.dle
vazanosti kapitalu v urcitych formach aktiv. Pozitivni je riist hodnoty ukazatele v Case.

o Ukazatele financni stability tvofi nejpocetnéjsi skupinu v navrhovaném
metodickém pfistupu. Do jist€é miry nesystémové je zatfazeni ukazatele celkové
zadluZenosti, protoze zadna z jeho polozek nepfedstavuje kryti (jisténi) rizikového faktoru.
PoloZka cizi zdroje je oCiSténa o dlouhodobé rezervy. BéZzna je snaha minimalizovat podil
ciziho kapitalu.Vyvoj finan¢ni stability vypovida o vyvoji finan¢ni zévislosti ¢i nezavislosti
firmy. Ukazatel urokového kryti predstavuje schopnost splacet ndkladové uroky ze zisku
z provozni ¢innosti (EBITu). Z pohledu vétitele je pozitivni rast tohoto ukazatele.Negativni
vyvoj signalizuje piedluzeni firmy a s tim spojené vétitelské riziko. Doporucena hodnota je
minimdlné¢ 4,5 x. Ukazatel kryti dluhu penéZnimi toky je zapotiebi posuzovat
v souvztaznosti s ukazateli likvidity a rentability. U obou ukazatell se ptiznivé hodnoti riist
jejich hodnoty v Case.

Ukazatel zadluZenosti majetku (A) v %:je dals$im ukazatelem, ktery ptfimo nezobrazuje
jisténi faktoru rizika. Jeho vyvoj je nutno hodnotit v kontextu vyvoje rentability a aktivity.
Ukazatel zadluzeni VK muiZe rist exponencialné. ZvySovat podil ciziho kapitalu na majetku
ma smysl v ptipad¢, kdy je rentabilita vlastniho kapitalu vyss$i, nez rentabilita celkovych pasiv
a pokud neni ohrozena solventnost a likvidita firmy. Doporucuje se 20-60 % podil.

o Ukazatele likvidity jako =zakladni indikatory platebni schopnosti firmy, jsou
v navrhovaném systému hodnoceni zastoupeny dvéma podilovymi ukazateli. Piivlastek
»provozni“ v ukazateli pohotové likvidity by m¢l analytiky piimét k tomu, aby posuzovali,
do jaké miry je podnik schopen vytvaret v ramci svych provoznich aktivit potfebnou rezervu
pohotovych zdroji ( z kratkodobych pohledavek a penéznich prostiedkd) v poméru ke
spotfebé zdrojii na uhradu kratkodobych zavazkli. Nazory na vysi rezervy se v podnikové
praxi znaéné riizni, obecné je doporutovana 20 % rezerva. Ukazatel kryti zasob CPK je
dalezitym, relativné stabilnim ukazatelem likvidity. Konstrukce ukazatele 1 hodnotici
kritérium vychéazeji z objektivni nutnosti rozliSovat zasoby na podil dlouhodobé se
obracejicich zasob, které by mély byt prevazné kryty dlouhodobym kapitdlem podniku
(alespon ze 70%) a na podil rychle se obracejicich zdsob (v zemédé€lskych podnicich maji
spisSe mensSinovy podil; zalezi vSak na charakteru vyrobnich postupti a vyrobni strukture).

DISKUSE
Pti provadéni financnich analyz by mél byt uplatilovan zejména vyvojovy pohled. Pro
vybér hodnoticich ukazatelli plati zasada, ze jiSténi rizikového faktoru i rizikovy faktor jsou
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zasadné vyjadirovany bud’ polozkami vznikajicimi z provozu, anebo polozkami zobrazujicimi
financni operace. Pfitom vyznamnym problémem je soufadnost, resp. vaha ukazatelii
v kone¢ném vyjadieni ziskaného skore. VypoCty je nutno ocistit minimalné¢ od vlivu
mimofadnych vynostl, vlivu vytvofenych dlouhodobych rezerv a od vlivu polozek ostatni
kapitdlové fondy. Finan¢ni analyzy slouzi piedev§im k vyhodnoceni situace firmy
v minulosti, ale také mohou poskytnout pohled do budoucnosti, zejména odpoveédét na otdzku
zda je firma schopna piezit. Vyznamnym a zakladnim projevem uspéchu v podnikani je rist
zakladni produkeni sily, vychodiskem pro hodnoceni ristu je pomér HV z provozni ¢innosti
ve vztahu k objemu aktiv celkem (EBIT/A). Zakladni, objektivni a vrcholovou syntetickou
funkci podnikani vSak je rentabilita investic - ROI (kralovna veli¢in). Z toho vyplyva, Ze
manazeti by méli beze zbytku tento z4jem vlastnikii a investorti respektovat. Na druhé strané
vSak praxe potvrzuje, Ze manazefi se ve svych rozhodnutich nefidi kritériem kapitdlové
vynosnosti, ale pfevazné rozhoduji v z4jmu minimalizace nakladi a to ¢asto pfi absenci
rozvojové koncepce - za jakoukoliv cenu.
ZAVER

Volbou relativné malého po¢tu pomérovych ukazatell 1ze testovat aspekty financniho
zdravi podniku (rentabilitu, likviditu a finanéni stabilitu). Jako vstupy jsou pouzivany udaje z
rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Ukazatele jsou vyhodnocovany na zaklad¢ intervalovych
hodnot. Mezni pfijatelné hodnoty vSech ukazatelli vychdzeji z ekonomické interpretace, ale
vyzaduji objektivizaci z hlediska empirie, zejména s ohledem na zkuSenosti a nutnou
opatrnost finan¢nich analytikli. Problém soufadnosti ukazateld v kone¢ném vyjadieni je fesen
pomoci vahy (vyznamnosti ukazatele) vypoctem skore, které klasifikuje dosazenou uroven
finan¢ni stability. Zavaznou otdzkou je srovnatelnost podnikil. V zajmu objektivity autofi
doporucuji eliminovat vliv vybranych polozek z ucetnich vykazi. Bez srovnatelnosti nelze
hodnotit ,,zdravi“ nebo ,,nemoc* podniku, vzhledem k urcit¢ému vhodnému okruhu jinych
podnikd.
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